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Der  Beitrag  analysiert  die  inner-europäischen  Leistungsbilanzungleichgewichte  auf  der 
Grundlage  der  Theorie  der  optimalen  Währungsräume.  Wir  zeigen,  dass  die  deutsche 
Wiedervereinigung nicht nur zur EWS-Krise 1992/93 führte, sondern auch der Ursprung der 
derzeitigen  europäischen  Schuldenkrise  ist.  Ein  reduzierter  deutscher  Leistungsbilanz-
überschuss  würde  das  internationale  Kreditrisiko  deutscher  Sparer  reduzieren,  aber  die 
resultierende Kapitalknappheit in Europa würde die Wahrscheinlichkeit von Krisen und einer 
fortgesetzten monetären Expansion erhöhen.    
 
JEL-codes: E21 F15, F32, F36 






Die derzeitige europäische Schuldenkrise hat die Diskussion um die optimale Anpassung an 
asymmetrische Schocks in einer heterogenen Währungsunion neu entfacht. Die Vorteile der 
Währungsunion  in  Form  makroökonomischer  Stabilität  (McKinnon,  1963)  und  geringer  
innereuropäischer  Transaktionskosten  (Europäische  Kommission,  1990)  sind  hinter  der 
Diskussion  um  die  Kosten  in  Form  der  verlorenen  geldpolitischen  Autonomie  als 
Anpassungskanal bei asymmetrischen Schocks (Mundell, 1961) zurückgetreten. Während die 
eine  Seite  mit  einem  erzwungenen  Austritt  Griechenlands  aus  der  Währungsunion  ein 
Exempel  gegen exzessive Verschuldung statuieren will, drängt die Europäische Kommission 
Griechenland  zu  öffentlicher  und  privater  Austerität,  um  die  reale  Überbewertung  des 
„griechischen Euros“ zu reduzieren (Europäische Kommission, 2010). Hingegen fordert die 
französische Wirtschaftsministerin Lagarde den deutschen Konsum durch Lohnerhöhungen 
anzuheizen, um in Zukunft die aus Leistungsbilanzungleichgewichten resultierenden Krisen 
zu verhindern, 
 
Um  die  unterschiedlichen  wirtschaftspolitischen  Vorschläge  zur  Lösung  der  inner-
europäischen Leistungsbilanzungleichgewichte zu evaluieren, verfolgen wir deren Ursprünge 
zurück  in  die  frühen  1990er  Jahre,  als  die  deutsche  Wiedervereinigung  Deutschland  und 
Europa  als  asymmetrischer  Schock  traf.  Wir  zeigen,  dass  das  Erbe  der  deutschen 
Wiedervereinigung  ein  wichtiger  Grund  für  die  aktuelle  Divergenz  der  Leistungsbilanzen 
sowie  für  die  europäische  Schuldenkrise  ist.  Dabei  gehen  die  Anpassungskanäle  von 
asymmetrischen Schocks in der Europäischen (Währungs-)Union (EWU) weit über Mundells 
(1961) Theorie der optimalen Währungsräume hinaus und schließen Anpassungen auf den 
Kapitalmärkten sowie bei der Fiskal- und Geldpolitik mit ein. 
 
Auf  Grundlage  unser  Analyse,  scheint  der  französische  Vorschlag,  deutsche 
Leistungsbilanzüberschüsse durch mehr Inlandsnachfrage zu begrenzen, durchaus im Interesse 
der  deutschen  Sparer  und  Steuerzahler,  da  dadurch  deren  internationale  Risikoposition 
verringert würde. Allerdings sind die Politikoptionen der deutschen Regierung zur Senkung 
des Leistungsbilanzüberschusses durch die europäischen Verträge begrenzt. Zudem wäre eine 
Reduzierung  des  deutschen  Leistungsbilanzüberschusses  durch  expansive  Lohn-  oder 
Fiskalpolitik nicht im Interesse der europäischen Nachbarn. Denn steigende Kapitalknappheit 3 
würde  die  Gefahr  einer  neuen  Welle  von  Krisen  erhöhen  und  könnte  die  Europäische 
Zentralbank (EZB) zu eine weiteren Runde expansiver Geldpolitik nötigen.  
 
 
2. Intertemporale Ersparnis und der deutsche Vereinigungsschock 
Die deutsche Wiedervereinigung ist ein Lehrbuchbeispiel für die Vorteile der intertemporalen 
Ersparnisbildung  in  heterogenen  Währungsräumen.  Vor  der  Wiedervereinigung  tendierte 
Westdeutschland  mit  seiner  hoch  produktiven  Industrie  traditionell  zu  Spar-  und 
Leistungsbilanzüberschüssen (Abb. 1). Die resultierenden Nettokapitalüberschüsse führten zu 
einem graduellen Aufbau von Nettoauslandsvermögen gegenüber den europäischen Partnern. 
Von 1980 bis 1990 stieg das Nettoauslandsvermögen von 24 Milliarden Euro auf etwa 250 
Milliarden Euro (Abb. 2), die bei der Wiedervereinigung für den Aufbau Ost zur Verfügung 
standen.  Durch  die  Umlenkung  der  Kapitalexporte  von  den  europäischen  Partnern  (und 
anderen  Ländern)  in  den  neuen  Osten  des  Landes  wurde  ein  beträchtlicher  Teil  des 
Wiedervereinigungsbooms finanziert. 
 

























Deutschland (inkl. ex-DDR seit 1991)
Westdeutschland (ab 1991)




Datenquelle: Eurostat und Statistische Ämter der Länder und des Bundes, eigene Berechnungen auf Basis von 
regionalen VGR Daten 4 
Im Ergebnis drehte sich die gesamtdeutsche Leistungsbilanz abrupt von einem Überschuss 
von etwa 40 Milliarden Euro im Jahr 1990 in ein Defizit von 20 Milliarden Euro im Jahr 
1991, während der westdeutsche Leistungsbilanzüberschuss auf 60 Milliarden Euro im Jahr 
1991  anstieg  (Abb.  1).  Dies  impliziert  drei  makroökonomische  Finanzierungskanäle  der 
deutschen Einheit: (1) der Leistungsbilanzüberschuss von Westdeutschland stieg an; (2) der 
westdeutsche  Leistungsbilanzüberschuss  wurde  vom  europäischen  Ausland  nach 
Ostdeutschland  umgelenkt;  (3)  westdeutsches  Nettoauslandsvermögen  wurde  repatriiert.  In 
der Folge sank das deutsche Nettoauslandsvermögen von 250 Milliarden Euro im Jahr 1990 
auf fast null im Jahr 1998 (Abb. 2). 
 































Der  deutsche  Wiedervereinigungsschock  stellt  einen  Lehrbuchfall  eines  asymmetrischen 
Schock  nach  Mundell  (1961)  dar,  da  Deutschland  boomte,  während  die  westeuropäischen 
Nachbarn  in  eine  Rezession  gerieten.  Abb.  3  illustriert  einen  asymmetrischen 
Nachfrageschock  am  Beispiel  von  Deutschland  und  Frankreich.  In  Deutschland  stieg  die 
Nachfrage  in  Folge  des  Vereinigungsbooms  (die  Nachfragekurve  ND  verschiebt  sich  nach 
außen; das BIP steigt YD* auf YD**). Aufgrund des kurzfristig rigiden Angebots steigen die 
Preise PD* auf PD** an. Dagegen sinkt die Nachfrage in Frankreich in der Rezession (die 5 
Nachfragekurve NF verschiebt sich nach innen; das BIP sinkt von YF* auf YF**) und das 
Preisniveau fällt von PF* auf PF**.  
 
In  Mundells  (1961)  gütermarktbasierten  Modellrahmen  reagieren  bei  geldpolitischer 
Autonomie beide Zentralbanken mit entgegengesetzter Geldpolitik. Die Deutsche Bundesbank 
erhöht  die  Zinsen,  die  Banque  de  France  senkt  sie.  Zinssenkung  und Abwertung  helfen 
Frankreich  aus  der  Rezession.  In  Deutschland  tragen  Zinserhöhungen  und Aufwertung  zu 
weniger Inflation bei. In einer Währungsunion wäre nach Mundell (1961) der asymmetrische 
Nachfrageschock  durch  flexible  Arbeitsmärkte  zu  bewältigen.  In  Frankreich  müssten  die 
Löhne sinken und/oder Arbeitskräfte nach Deutschland wandern. 
 




























Im  Gegensatz  zu  Mundell (1961) verbreitete sich in Europa Anfang der 1990er Jahre der 
asymmetrische  Schock  der  Wiedervereinigung  über  die  Kapitalmärkte.  Über  Nacht 
verwandelten sich die deutschen Nettokapitalexporte in Nettokapitalimporte und das deutsche 
Kapitalangebot im europäischen Kapitalmarkt trocknete aus. Die Deutsche Mark (DM) geriet 
unter  Aufwertungsdruck.  Im  damaligen  Europäischen  Währungssystem  (EWS)  war  aber 
vereinbart  worden,  die  Wechselkurse  konstant  zu  halten.  Die  Zentralbanken  der  unter 
Abwertungsdruck  leidenden  europäischen  Währungen  verloren  durch  Interventionen 
Währungsreserven und mussten die Zinsen anheben, um die Parität zur DM zu halten. Dieser 
Prozess  wurde  weiter  verstärkt,  als  die  Deutsche  Bundesbank  die  Zinsen  erhöhte, um die 
Inflation in Deutschland einzudämmen. Viele europäische Partnerländer wurden noch tiefer in 6 
die Rezession gedrängt, während sich Deutschland weiter im Vereinigungsboom befand. EWS 
Mitglieder, die der deutschen Geldpolitik nicht folgen wollten, wie z.B. Großbritannien oder 
Italien, wurden Opfer von spekulativen Attacken und Währungskrisen. 
 
Die  Krise  des  Europäischen  Währungssystems  wurde  durch  die  Anpassung  der 
Wechselkursparitäten  und  einer  Vergrößerung  der  Schwankungsbreiten  für  die  bilateralen 
Wechselkurse  im EWS auf ±15 % gelöst. Diese Lösung entspricht dem Lehrbuchfall von 
Mundell  (1961),  dass  bei  rigiden  Löhnen  und  Preisen  eine  Anpassung  des  nominalen 
Wechselkurses  erfolgen  muss,  um  die  Folgen  des  asymmetrischen  Schocks  abzufedern. 
Mundell (1961) argumentierte zudem, dass die Abwertung der Währung des Rezessionslandes 
auch  im  Boomland  willkommen  ist,  weil  sie  dort  den  Inflationsdruck  bremst. Tatsächlich 
dürfte die Aufwertung der DM die Inflation in Deutschland gedämpft haben.  
 
Allerdings setzte die Aufwertung auch dem deutschen Boom ein Ende. Deutschland folgte 
Großbritannien und anderen europäischen Ländern in die Rezession, als die internationale 
Nachfrage  nach  deutschen  Produkten  sank und der Wiedervereinigungsboom abebbte. Die 
Aufwertung der DM und Lohnanstiege über das Produktivitätswachstum hinaus hatten die 
internationale  Wettbewerbsfähigkeit  deutscher  Exportprodukte  erodiert.  Die  deutsche 
Leistungsbilanz blieb für eine lange Zeit im Defizit (Abb. 1). Als in der Mitte der 1990er Jahre 
der erste Wiedervereinigungsschock und die EWS Krise überwunden waren und die meisten 
europäischen  Länder  zum  Wirtschaftswachstum  zurückgefunden  hatten,  waren  die 
Staatsschulden in Deutschland (und in anderen europäischen Ländern) deutlich angestiegen.  
 
3. Innerdeutsche Anpassung an den Vereinigungsschock als Ursprung der 
Eurokrise 
Innerhalb  von  Deutschland  äußerte  sich  die  Wiedervereinigung  wie  in  Europa  als 
asymmetrischer  Schock  nach  den Annahmen  von  Mundell  (1961),  da  sich  die  Nachfrage 
plötzlich  von  Ostgütern  zu Westgütern  verschob.  In  Abb.  3  ist lediglich Frankreich durch 
Ostdeutschland und Deutschland durch Westdeutschland zu ersetzen. Der politische Prozess 
der Wiedervereinigung erlaubte jedoch keine Anpassung über die nominalen Wechselkurse 
wie  von  Mundell  (1961)  gefordert.  Mit  der  deutschen  Währungsunion  wurde  der 
Umtauschkurs für ostdeutsches Bargeld, Bankeinlagen, Löhne und Renten mit 1:1 bzw. 1:2 
weit über dem Marktwechselkurs festgelegt. Der Marktwechselkurs wurde zu dieser Zeit auf 7 
etwa  1:10  geschätzt  (Koedijk  und  Kool,  1992).
1  Die  politische  Entscheidung  für  den  1:1-
Umtauschkurs fiel im Glauben, dass dadurch der Lebensstandard in Ostdeutschland relativ 
schnell auf westdeutsches Niveau gehoben werden könne. Die aus Mundells (1961) Modell 
ableitbare Massenmigration sollte verhindert werden. Im Frühjahr 1990 hatten westdeutsche 
Politiker entsprechende Wahlversprechen gemacht (Tietmeyer, 2000).   
 
Zudem  wurden  die  Löhne  in  beiden  Teilen  Deutschlands  nicht  an  die  divergierende 
Produktivität angepasst. Die Überbewertung der ostdeutschen Mark in Kombination mit einer 
niedrigeren Produktivität in Ostdeutschland hätte ein substantiell niedrigeres Lohnniveau in 
Ostdeutschland  verlangt.  Wegen  der  starken  Verhandlungsmacht  der  vereinigten 
Gewerkschaften  stiegen  die  Löhne  hingegen  sehr  stark  an,  weit  über  das,  was  durch  die 
Produktivität  gerechtfertigt  gewesen  wäre.
2  Außerdem  wurden  die  rigiden  westdeutschen 
Arbeitsmarktgesetze auf Ostdeutschland übertragen, da die Gewerkschaften auf eine schnelle 
Anpassung der Arbeitsbedingungen in West- und Ostdeutschland drängten. 
 
Die deutsche 1:1-Währungsunion in Kombination mit der Lohnangleichung verlangte deshalb 
alternative Anpassungsmechanismen an den asymmetrischen Schock. Wie bei Mundell (1961) 
beschrieben, wurde die Migration von Ost nach West ein wichtiger Anpassungskanal. Hinzu 
kamen  öffentliche  Transfers  (explizit  und  implizit  über  die  Sozialsysteme)  in 
entgegengesetzter  Richtung  (um  noch  mehr  Migration  zu  verhindern).  Bis  2008  verlor 
Ostdeutschland  netto  etwa  sechs  Prozent  der  Bevölkerung.  Zudem  pendeln  bis  heute 
Menschen von Ost nach West, gefördert durch einen integrierten Arbeitsmarkt und eine gut 
ausgebaute Transportinfrastruktur.  
 
Die expliziten öffentlichen Transfers für Ostdeutschland bestehen aus Solidarpaktmitteln und 
Zahlungen über den Länderfinanzausgleich und summieren sich auf etwa 15 bis 17 Milliarden 
Euro pro Jahr. Zusätzlich zu den expliziten öffentlichen Transfers werden implizite Transfers 
über  die  Sozialsysteme  geleistet,  die  mit  der  Wiedervereinigung  auf  Ostdeutschland 
übertragen  wurden.  In  Abb.  4  werden  die  Gesamttransfers  (öffentlich  und  privat,  inkl. 
Investitionen)  auf  Basis  der  ostdeutschen  Leistungsbilanz  geschätzt.  Danach  betrugen  die 
                                                 
1 Die Schätzung basiert auf Schwarzmarktkursen, da die ostdeutsche Mark nicht frei konvertierbar war. 
2 Im Jahr 1992 lagen die ostdeutschen Löhne bei etwa 62% des westdeutschen Niveaus (Brenke, 2001) und 
konvergierten seitdem auf etwa 80% (Ragnitz, 2010). 8 
Transfers im Jahr 1991 etwa 50% des ostdeutschen BIP und verringerten sich auf knapp unter 
10% des BIP. Auch wenn die Transfers gemessen an der innerdeutschen Leistungsbilanz und 
auch  absolut  gemessen  kontinuierlich  abnehmen,  bereitet  deren  Persistenz  westdeutschen 
Bürgern Kopfzerbrechen.  
 



























Datenquelle: Statistische Ämter der Länder und des Bundes, eigene Berechnungen auf Basis von regionalen VGR 
Daten.  
 
Die  Anpassung  an  den  deutsch-deutschen  Wiedervereinigungsschock  auf  der  Basis  von 
Transfers  und  einem  hohen  Lohnniveau  in  Ostdeutschland  kann  als  ein  Ursprung für den 
Aufbau der Ungleichgewichte innerhalb der Eurozone (Abb. 5) angesehen werden. Die 1:1-
Währungsunion in Deutschland in Kombination mit der starken realen Aufwertung der DM 
und  der  niedrigen  Produktivität  der  Industrie  in  Ostdeutschland  hatte  die  internationale 
Wettbewerbsfähigkeit des vereinigten Deutschlands erodiert. Während der Rezession, die dem 
Wiedervereinigungsboom  folgte,  schoss  die Arbeitslosigkeit  in  die  Höhe,  insbesondere  in 
Ostdeutschland. Die ostdeutsche Arbeitslosenrate sprang von nahe null im Jahr 1990 auf 10% 
im Jahr 1991 und bis 1998 auf fast 20%. Die gesamtdeutsche Arbeitslosenrate stieg von 1990 
bis 1998 von etwa 7% auf 12%. Während des Wiedervereinigungsprozesses stieg zudem die 9 
deutsche Staatsverschuldung deutlich an, von 41% des BIP im Jahr 1990 auf 60% im Jahr 
1998.  
 
In  der  zweiten  Hälfte  der  1990er  Jahre  setzten  deshalb  nachhaltige  Bemühungen  zur 
Konsolidierung der Staatsfinanzen und der Arbeitslosigkeit ein, die schließlich zur Divergenz 
der  Leistungsbilanzsalden  führten.  Die  hohe  Arbeitslosigkeit  und  der  hohe 
Staatsschuldenstand verringerten die Verhandlungsmacht der Gewerkschaften drastisch. Um 
die staatlichen Ausgaben zu beschränken, wuchsen die öffentlichen Löhne nur sehr moderat. 
Das Lohnwachstum im privaten Sektor war neben der staatlichen Lohnmoderation auch durch 
die hohe Arbeitslosigkeit und die Integration der mittel- und osteuropäischen Länder in die EU 
begrenzt. Daraus resultierte ein insgesamt sehr moderates Lohnwachstum in Deutschland. Die 
negative Stimmung bremste auch die heimischen Investitionen, was die Anlage von Kapital 
im Ausland attraktiv erscheinen lies (Sinn, 2010). 
 
Aufgrund steigender Produktivität blieben die deutschen Lohnstückkosten seit 1995 relativ 
konstant  und  sanken  im  Vergleich  zu  anderen  EU  Staaten.  Ein  lang  anhaltender  realer 
Abwertungstrend der DM setzte ein (Abb. 6), der durch das graduelle relative Absinken der 
deutschen Lohnstückkosten aufrechterhalten wurde. Dieser Trend setzte sich auch nach der 
Einführung des Euros fort. Das deutsche Leistungsbilanzdefizit wechselte in einen jährlich 
steigenden  Überschuss,  während  die  südlichen  und  östlichen  europäischen  EU-Partner 
steigende  Leistungsbilanzdefizite  verzeichneten  (Abb.  5).  Ein  Wendepunkt  bedeutete  das 
Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 1999. Hatte die Blase noch steigende Ersparnisse in Inland 
absorbiert,  lies  die  folgende  Rezession  deutsche  Anleger  nun  verstärkt  nach  alternativen 




































Frankreich, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien und Irland
Frankreich, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien, Irland und MOE Länder
 
Datenquelle: IMF; MOE Länder sind Tschechische Republik, Slowakei, Slowenien, Bulgarien, Estland, Ungarn, 
Litauen, Lettland, Polen und Rumänien. 
   
 
4. Langfristige Konsequenzen für die Eurozone 
Die  makroökonomischen  Störungen,  die  durch  eine  Anpassung  an  die  deutsche 
Wiedervereinigung auf Basis von gestiegenen Staatsschulden und hohen Löhnen entstanden 
waren, wurden zur Ursache der Divergenz der inner-europäischen Leistungsbilanzen seit den 
späten  1990er  Jahren,  da  Deutschland  versuchte  seine  internationale Wettbewerbsfähigkeit 
wiederzuerlangen.  
 
Die  Einführung  des  Euros  förderte  die  Divergenz  der  Leistungsbilanzsalden  in  der 
Europäischen Währungsunion  (Abb.  1  und  Abb.  5). Obwohl eine gemeinsame Geldpolitik 
implementiert  wurde  und  die  Kapital-  und  Geldmärkte  integriert  wurden,  bleiben  die 
Unterschiede im Lohnwachstum bestehen. In Deutschland stiegen die Löhne nur sehr moderat 
als Folge der Wiedervereinigung folgenden Austerität. Dagegen war das Lohnwachstum in 
vielen anderen Ländern der Währungsunion weiter hoch, z.B. getrieben durch die Indexierung 
der Löhne an die Inflation und steigende öffentliche Löhne (Zemanek, 2010). 
 11 
Das hohe Lohnwachstum in der E(W)U-Peripherie wurde durch die privaten und öffentlichen 
Einsparungen in Deutschland ermöglicht, welche die deutschen Investitionen verringerten und 
zu immensen deutschen Leistungsbilanzüberschüssen und Nettokapitalexporten (Abb. 1 und 
Abb. 2) führten. Nach dem Absinken des deutschen Nettoauslandsvermögens auf nahe null im 
Jahr 1998, stieg es über die folgende Dekade auf 900 Milliarden Euro im Jahr 2009 (Abb. 2). 
Gros (2010) verweist zudem darauf, dass der weltweite Kreditboom seit 2003 die europäische 
Schuldenkrise  erst  ermöglicht  hat:  Denn  der  Anstieg  der  inner-europäischen 
Leistungsbilanzungleichgewichte wurde durch die Niedrigzinspolitik in den USA nach dem 
Platzen der Dotcom-Blase gefördert, als in Folge auch in der Eurozone die Zinsen sanken und 
so deutsche Kapitalexporte begünstigt wurden (Freitag und Schnabl, 2010). 
 
Die  deutschen  Nettosparbeträge  flossen  über  den  integrierten  Kapitalmarkt  unter  anderem 
nach  Süd-  und  Osteuropa.
3  Die Abschaffung  des Wechselkursrisikos  und  die  gemeinsame 
Geldpolitik  der  EZB  verbesserten  das  makroökonomische  Umfeld  und  damit  die 
Kreditkonditionen in den früheren Hochzinsländern wie Griechenland, Portugal und Spanien. 
Eine  einfachere  Kreditgewährung  beschleunigte  die  Kapitalflüsse  in  Europa,  insbesondere 
auch  nach  Mittel-  und  Osteuropa.  Die  Mitgliedschaft  in  EU  und  EWU  schien  die 
internationale Kapitalallokationseffizienz und die internationale Risikoteilung verbessert zu 
haben. 
 
Die  gemeinsame  Geldpolitik  der  EZB  war  nicht  in  der  Lage  den  steigenden  Löhnen  und 
Inflationsraten in der E(W)U-Peripherie entgegenzuwirken, da niedriges Lohnwachstum und 
niedrige Inflationsraten in Deutschland die durchschnittliche Inflationsrate der Eurozone nahe 
an  der  Zielmarke  von  2%  hielten.  Da  die  Richtung  der  Kapitalflüsse  einseitig  war  (vom 
Zentrum  zur  Peripherie)  und  deshalb  die  Lohnpolitiken  in  der  EWU divergieren konnten, 
verstärkte  die  auf  die  durchschnittliche  Inflation  ausgerichtete  Geldpolitik  der  EZB  die 
Divergenz der Realzinsen. Die nominalen Unterschiede in den Löhnen und Preisen übertrugen 
sich  in  reale  Divergenzen.  Die  nicht  mehr  existierende  DM  wertete  gegenüber  den 
Peripheriewährungen  real  graduell  ab  (Abb.  6),  so  dass  die  Leistungsbilanzensalden 
divergierten (Zemanek et al., 2010).    
 
                                                 
3 Allerdings scheinen die deutschen Kapitalexporte, die auch in die USA gingen, vom Wechselkurssystem 
unabhängig. 12 




























Datenquelle:  IWF,  Daten  sind  nur  bis  10-2009  verfügbar;  Der  reale  effektive  umfasst  auch  Handelspartner 
außerhalb der EU. 
 
In  späteren  Forschungsarbeiten  zeigte  Mundell  (1973a,  1973b),  dass  ein  hoher  Grad  an 
Kapitalmarktintegration  in  einer  Währungsunion  asymmetrische  Schocks  durch 
wechselseitige Auslandsforderungen absorbieren kann (McKinnon, 2003).
4  Angewandt auf 
die  Eurozone  würde  dies  zum  Beispiel  eine  Ausweitung  von  deutschen  Forderungen 
gegenüber  Griechenland  sowie  von  griechischen  Forderungen  gegenüber  Deutschland 
bedeuten. Dadurch würden asymmetrische Schocks über variierendes Kapitaleinkommen und 
schwankende Bewertung der Forderungen abgefedert und der Konsum in Deutschland und 
Griechenland über die Zeit geglättet.  
 
In Abb.7 wird dieser Risikoausgleich über die Kapitalmärkte nach Mundell (1973a, 1973b) am 
Beispiel von Griechenland und Deutschland dargestellt. Wie in Abb. 3 kommt es zu einem 
asymmetrischen Nachfrageschock. Deutschland ist im Boom (ND verschiebt sich nach außen 
und YD steigt an) und der deutsche Konsum steigt an. Griechenland ist hingegen in einer 
Rezession  und  der  Konsum  sinkt  (NG  verschiebt  sich  nach  innen  und  YG  sinkt).  Die 
                                                 
4 Z.B. über Anleihen, Aktien, Immobilien oder Bankkredite.  13 
gegenseitigen Kapitalanlagen kompensieren aber die Schwankungen in Konsum, BIP und im 
Preisniveau.  Im  Boom  steigen  die  Dividenden  und  Gewinne  der  deutschen  Unternehmen, 
während die griechischen Gewinne und Dividenden fallen. Da Griechenland nun ein höheres 
Kapitaleinkommen auf seine Anlagen in Deutschland erhält, aber auf deutsche Anlagen in 
Griechenland  einen  geringeren  Kapitalzins  zahlt,  erhält  Griechenland  ein  positives 
Nettokapitaleinkommen von Deutschland. Dieser Transfer reduziert die im Boom gestiegene 
deutsche Nachfrage (ND und YD verringern sich wieder) und kompensiert im Gegenzug in 
Griechenland die Nachfragelücke (ND und YG steigen wieder an). Insgesamt werden somit in 
beiden  Ländern  die  Nachfrage,  der  Konsum,  das  Preisniveau  und  das  BIP  über  die  Zeit 
geglättet. 
 
Abb.  7: Asymmetrischer  Nachfrageschock  und  Risikoausgleich  über  den  Kapitalmarkt  am 
Beispiel von Griechenland und Deutschland 

















Transfer von Nettokapitaleinkommen  
 
Im Gegensatz zur Annahme von Mundell (1973a, 1973b) war aber der Integrationsprozess auf 
den Kapitalmärkten in der Eurozone einseitig. Kapital floss hauptsächlich von Deutschland 
nach Süd-, West- und Osteuropa und kaum in die Gegenrichtung. In Wirklichkeit erlaubte der 
integrierte Kapitalmarkt, angetrieben vom globalen Kreditboom, dass die Kapitalbilanzsalden 
divergierten (Abb. 5). Wegen der asymmetrischen Risikoverteilung, im Gegensatz zu einer 
Risikodiversifikation,  verstärkten  die  Kapitalmärkte  das  Krisenpotential  in  Europa. 14 
Steigenden Forderungen deutscher Banken standen steigende Verbindlichkeiten der Banken 
und Staaten in den Peripherieländern gegenüber. 
 
Offenbar wurde – im Gegensatz zu den Bekundungen des europäischen Vertragswerks – die 
Währungsunion als Haftungsgemeinschaft interpretiert. Die Kapitalmärkte ignorierten die No-
bailout-Regel  nach  Artikel  125  VAEU.  Da  in  den  vergangenen  Dekaden  Währungs-  und 
Finanzkrisen  immer  wieder  durch  öffentliche  Kreditvergabe  bzw.  durch  Zinssenkungen 
(Hoffmann und Schnabl, 2009) in den Kreditgeberländern monetarisiert wurden, konnten die 
griechische  Regierung  und  die  deutschen  Finanzinstitute  im  Falle  einer  Krise  auf 
supranationale  Hilfe  hoffen.  Dieser  Moral  Hazard  hat  sicherlich  zur  Vergrößerung  des 
Krisenausmaßes  geführt,  insbesondere  da  im  Gegensatz  zu  den  Annahmen  von  Mundell 
(1961) die Krise nicht zufällig kam, sondern sich durch die kontinuierliche Divergenz der 
Leistungs- und Kapitalbilanzsalden schrittweise aufbaute (Zemanek et al., 2010). 
 
Zwar  bleibt  zunächst  unklar,  wer  die  Kosten  der  Eurokrise  trägt.  Doch  dürften 
überproportional die deutschen Sparer und Steuerzahler beteiligt werden, wenn die europaweit 
angestiegene  Staatsverschuldung  über  Steuern  oder  Inflation  abgetragen  wird.  Deutsche 
Steuerzahler  befürchten  aus  zwei  Gründen,  dass  Griechenland  und  andere  Länder  dem 
Beispiel von Ostdeutschland folgen werden. Erstens, seit der Jahrtausendwende ausgegebene 
Kredite werden in Transfers verwandelt. Die intertemporale Verteilung würde dann in eine 
transnationale Umverteilung überführt. Zweitens, die Kapitalexporte Deutschlands werden auf 
Grundlage öffentlicher Kredite in die Zukunft fortgeschrieben. Wenn die EZB auf die Gefahr 
einer  Umschuldung  mit  expansiver  Geldpolitik  reagiert,  würde  die  Entwertung  der 
Sparanlagen über höhere Inflation oder weitere Krisenzyklen realisiert. 
 
Die  Angst  vor  einer  Umschuldung  Griechenlands  und  die  damit  einhergehende 
Restrukturierung des europäischen Bankensystems haben die Euroländer gemeinsam mit der 
Europäischen  Kommission  zu  einem  umfassenden  Rettungsschirm  und  die  EZB  zu  einer 
außerordentlich expansiven Geldpolitik veranlasst. Durch die öffentlichen Kapitaltransfers im 
Zuge der Rettungspakete für Griechenland, Portugal und Irland sowie die Bereitstellung von 
unbegrenzter Liquidität für die Banken der Krisenländer wird die notwendige Korrektur der 
europäischen  Leistungsbilanzungleichgewichte  verzögert.  Zusätzlich  zum  Rettungsschirm 
erhöht die Aktivposition der Bundesbank im Rahmen des TARGET 2-Zahlungssystems den 15 
potentiell ausfallbedrohten Forderungsbestand (Sinn, 2011). Die Kapitalexporte und damit die 
Kreditvergabe und die Risiken für den Steuerzahler werden in die Zukunft fortgeschrieben.  
 
 
5. Wirtschaftspolitische Implikationen 
Die  Zusammenhänge  asymmetrischer  Schocks  in  einheitlichen  Währungsräumen  sind 
komplex  und  gehen  weit  über  die  Modellwelt  von  Mundell  (1961)  und  Mundell  (1973a, 
1973b)  hinaus,  insbesondere  weil  in  Haftungsgemeinschaften  die  Schockabsorption  über 
Staatsschulden oder Inflation wahrscheinlich ist. Sowohl die deutsche Wiedervereinigung als 
auch die von Griechenland ausgehende europäische Schuldenkrise haben bzw. werden die 
gesamteuropäische  Verschuldung  steigen  lassen,  was  eine  Entschuldung  über  Inflation 
wahrscheinlicher macht. 
 
Intertemporales Sparen lohnt nicht, wenn im Verlauf von Krisen Kreditausfälle im Ausland 
durch einen Anstieg der Staatsverschuldung oder der Inflation finanziert werden. Aus dieser 
Sicht  ist  der  Vorschlag  der  französischen  Wirtschaftsministerin  Lagarde  im  Sinne  der 
deutschen  Sparer  und  Steuerzahler,  da  eine  Reduzierung  des  deutschen 
Leistungsbilanzüberschusses das Risiko erneuter zukünftiger Kreditausfälle reduziert. Jedoch 
ist  nicht  klar,  wie  eine  Reduzierung  des  deutschen  Leistungsbilanzüberschusses  erreicht 
werden  kann.  Erstens  werden  Löhne  in  Deutschland  ohne  politische  Einflussnahme 
ausgehandelt.  Auch  wenn  Frankreich  höhere  Löhne  für  Deutschland  fordert,  sind  die 
Möglichkeiten der deutschen Politik begrenzt. Zwar könnten höhere öffentliche Löhne das 
Lohnwachstum im privaten Sektor beschleunigen. Die Grenzen des europäische Stabilitäts- 
und  Wachstumspakts  sind  nach  der  Krise  aber  enger  geworden,  was  der  öffentlichen 
Lohnexpansion Grenzen setzt. 
 
Zweitens, selbst wenn deutsche Sparer den Ausfall von Anlagen im Ausland antizipieren und 
Ersparnisse im Inland anlegen, könnte der deutsche Kapital- und Immobilienmarkt zu klein 
sein, um das gesamte Kapital zu absorbieren. Drittens ist es unklar ob steigende Löhne zu 
höherer heimischer Nachfrage führen. Bleiben die deutschen Konsumenten trotz steigender 
Löhne  ihrer  Sparmoral  treu,  dann  müsste  ein  staatliches  Investitionsprogramm  nach  dem 
Muster  der  Wiedervereinigung  Konsum  und  Investitionen  ins  Inland  lenken.  Die 16 
Grenzleistungsfähigkeit  dieser  Investitionen  dürfte  jedoch  unter  denen  privater  liegen  und 
über die Zeit hinweg abnehmen.  
 
Zudem  sind  ungewollte  Rückwirkungen  auf  Europa  zu  erwarten,  wenn  die  deutsche 
Leistungsbilanz  ins  Negative  dreht.  Während  des  Wiedervereinigungsboom  stiegen 
Realzinsen  und  Arbeitslosigkeit  in  ganz  Europa,  was  die  Rezession  außerhalb  von 
Deutschland  verstärkte.  Dieses  Szenario  wäre  sicherlich  nicht  im  Sinne  der  französischen 
Ministerin.  Vielleicht  hat  sie  diese  Folgen  der  Umkehr  deutscher  Kapitalflüsse  aber 
antizipiert. Da die Umkehr deutscher Kapitalexporte wahrscheinlich der Auslöser für weitere 
Krisen in Europa wäre, würde dies als Katalysator für eine weitere monetäre Expansion der 
EZB dienen. Der Charakter der EZB könnte sich damit von einer konservativen Zentralbank 
nach  deutschem  Vorbild  zu  einer  inflationsfreundlichen  Zentralbank  wandeln,  wie  sie  in 
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